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Abstract

� e issue of sustainability is becoming increasingly important, especially in 

Germany. Besides the classical fi nancial investment objectives such as return, 

risk and liquidity, sustainability funds need to fulfi ll also ethical, social or en-

vironmental criteria. Sustainability funds perform at least no worse than tra-

ditional funds and have a reasonable risk-return ratio. Overall, sustainable 

investing provides a good opportunity for citizens to make their own contribu-

tion to creating a more socially and environmentally responsible society.
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1  PROBLEMSTELLUNG

Das nachhaltige Investieren erfreut sich immer größerer Beliebtheit. In-

sgesamt gesehen zeichnet sich hier ein Trend mit allmählich wachsendem ge-

sellschaftlichem Konsens ab.1 Demnach wollen immer mehr Investoren ihr 

Geld nicht mehr nur nach den klassischen drei Zielen „Rentabilität, Liquidität 

und Sicherheit“2 anlegen. Immer wichtiger werden ethische, soziale und ökolo-

gische Kriterien.3 Noch vor wenigen Jahren galt die Investition in die Nach-

haltigkeit als idealistische Verbindung von Finanz- und Ethikwelt, die wenig 

gewinnbringend erschien. Dieser Beitrag erläutert, „wie“ man nachhaltig Inves-

tieren kann und gibt erste Hinweise – insbesondere auf Studien – für deren 

Rendite- und Risiko-Performance. 

2   DIE INVESTITION IN EINEN 

NACHHALTIGKEITSFONDS

.  B „N“

Der Nachhaltigkeitsbegriff  fand seinen Ursprung in der Forstwirtschaft im 

18. Jahrhundert. Nachhaltiges Handeln muss danach im Einklang mit der Na-

tur erfolgen („Gebot, nicht mehr Holz zu schlagen als nachwächst“).4 Nach-

haltigkeit wird heute umfassender defi niert und üblicherweise in drei Säulen 

eingeteilt: ökologisches, soziales und ökonomisches Handeln. Bei einem nach-

haltigen Investment werden vor allem nicht monetäre Ziele verfolgt. Die Säule 

der Ökologie beschreibt die Wechselbeziehungen zwischen den einzelnen 

Lebewesen und deren Umwelt, die zweite Säule Soziales bezieht sich auf die 

mitmenschlichen Verfl echtungen und die Rücksichtnahme auf die Gesell-

schaft, wohingegen die dritte Säule Ökonomie die Ziele Rendite, Risiko und 
Liquidität berücksichtigt.

1  Vgl. Ziermann, 2013, S. 237; Kempf/Ostho� , 2007, S. 908.
2   Allgemein als „Magisches Dreieck der Geldanlage“ bekannt, vgl. hierzu Bacher, 2012, S. 

155/156.
3  Vgl. Reisch, 2001, S. 49.
4  Vgl. Schulz/Burschel/Weigert, 2001, S. 375 f.
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.  N

Bei einer nachhaltigen Kapitalanlage reicht die Entscheidung über eine rein 

monetäre Sichtweise hinaus. Soziale, ethische und ökologische Kriterien bestim-

men maßgebend die Anlageentscheidung, wobei als typische Anlageform der 

Investmentfonds dient.5 Neben den klassischen (monetären) Anlagekriterien 

„Rendite, Risiko und Liquidität“ steht die Nachhaltigkeit von Unternehmen bei 

der Geldanlage in einem besonderen Fokus.6 Das „magische Dreieck“ der Vermö-

gensanlage bestehend aus den drei Dimensionen „Rendite, Risiko und Liquidität“ 

wird durch eine vierte Dimension der Mittelverwendung zum „magischen Vi-

ereck der nachhaltigen Vermögensanlage“ (siehe Abb. 1) erweitert. 

Abbildung 1: Magisches Viereck der nachhaltigen Geldanlage

 

Rendite Liquidität

Risiko
Mittelverwendung

(Ökologie, Ökonomie, Soziales)

Magisches Viereck der 
nachhaltigen 
Geldanlage

Im Englischen wird die vierte Ebene als ESG (Environmental/Social/Gov-

ernance) oder SRI (Social Responsible Investment) bezeichnet. Historisch geht 

das nachhaltige Investieren auf Kirchen, religiöse und caritative Bewegungen 

der 1920er Jahre in den USA zurück. Diese Gruppen entwickelten Anlagephi-

losophien, die mit ihren Wertvorstellungen vereinbar waren und eine moralisch 

vertretbare Investmentalternative darstellten. So investierten sie nicht in Un-

ternehmen, die Sklavenhandel betrieben. Sie erwarben auch keine Aktien der 

Tabak-, Alkohol- und Glückspielindustrie. 1928 wurde der „Pioneer Fund“ in 

5  Zum Investmentfonds grundlegend vgl. Bacher, 2012, S. 253 � .
6  Vgl. Arnold, 2011, S. 81.
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Boston aufgelegt. Dieser schloss Investments in die Tabak- und Alkoholindust-

rie aus und stellte so einen ersten Bezug zu ethischen Investieren dar.7 Bis in die 

1980er Jahre hat sich das SRI jedoch nicht wirklich durchsetzen können. Die 

eigentliche Bedeutung erlangten SRI-Fonds innerhalb der letzten 15 Jahre.8

.  A  N

Nachhaltigkeitsfonds müssen die Frage nach der Auswahl der Einzelwerte 

für den Fonds klären. Konkret besteht die Aufgabe darin, relevante Einzelwerte 

aufgrund sozialer, ethischer oder ökologischer Kriterien zu selektieren (Screen-

ing). Nach Schoenheit9 versteht man unter einem SRI-Screening die „Beobach-

tung, Untersuchung, Bewertung und Selektion von Unternehmen hinsichtlich 

ihrer Eignung, den Anforderungen der jeweiligen Anlagepolitik eines SRI-

Fonds zu entsprechen.“ 

..  N S

Beim Negativscreening werden Unternehmen aus dem Investmentuniver-

sum ausgeschlossen, an deren Produkte oder Firmenverhalten Zweifel beste-

hen. Als häufi gstes Ausschlusskriterium gelten Unternehmen, die mit Tabak, 

Alkohol, Glücksspiel, Pornografi e, Militär, Verletzung der Menschenrechte 

oder Arbeitsrechte sowie Rüstung und Waff en oder Atomenergie in Verbind-

ung gebracht werden können.10 Ein Problem dieses Auswahlverfahrens ist, dass 

das Negativscreening keine eigenständige Anlagestrategie darstellt. Grund: 

Diese Strategie führt nur zu einem möglichen Anlageuniversum, nicht zu einem 

konkreten Portfolio. Dabei wird aufgezeigt, worin nicht investiert werden darf, 

aber nicht, worin letztendlich investiert wird.11 Dennoch ist das Negativscreen-

ing ein weit verbreitetes Auswahlverfahren, weil es einfach und konkret in der 

Handhabung ist.12

7  Vgl. Arnold, 2011, S. 82; Clinebell, 2013, S. 15 f.
8   Vgl. Berry/Junkus, 2013, S. 707.
9   Vgl. Schoenheit (2005): Markttransparenz im Socially Responsible Investment. Konsequen-

zen für eine nachhaltige Erwachsenenbildung, Frankfurt am Main, zitiert in: Arnold, 2011, 
S. 86 f. Übersicht der Filter vgl. Bacher, 2012, S. 229.

10   Vgl. Kempf/Ostho� , 2007, S. 909; Berry/Junkus, 2013, S. 708; Schröder, 2004, S. 123.
11   Vgl. Schaefers, 2012, S. 345.
12  Vgl. Berry/Junkus, 2013, S. 708.
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..  P S

Beim Positiven Screeningansatz wird in Unternehmen investiert, die bestim-

mte Nachhaltigkeitskriterien erfüllen, sich nachhaltig engagieren oder nach-

haltige Produkte und Serviceleistungen anbieten.13 So werden zweifelhafte Un-

ternehmen nicht von vornherein aus dem Investitionsuniversum ausgeschlos-

sen. Vielmehr werden Punkte bzw. Ratings für Positivmerkmale wie Chancen-

gleichheit für die Mitarbeiter, gute allgemeine Arbeitsbedingungen, Diversity, 

Artenschutz, Umweltverträglichkeit etc. vergeben.14 Positiv fällt bei diesem 

Auswahlverfahren auf, dass gezielt in Pionierunternehmen investiert wird, die 

Vorreiter in einer Branche sind.15 Problematisch dabei ist, dass die Punktver-

gabe subjektiv ist. Jeder einzelnen Aktivität muss ein Urteil, eine Gewichtung 

im Vergleich zu anderen Handlungen im Unternehmen und schließlich eine 

Bewertung in Punkten gegeben werden.16 

..  B--C A

Der Best-in-Class Ansatz ist eine weiterentwickelte Variante des Posi-

tivscreenings. 17 In jeder „class“ (= Branche) wird ein Unternehmen ausgewählt, 

das den Positivkriterien am meisten entspricht. Innerhalb der Branche wird 

nach Nachhaltigkeitskriterien sortiert. Ausgewählte Unternehmen nennt 

man „sector leader“ (= Branchenführer) oder „sustainable leader“ (= Nach-

haltigkeitsführer). Die Branchenführer werden zu einem Best-in-Class-An-

lageuniversum zusammengefasst, wonach nach weiteren Investmentkriterien 

ein Portfolio erstellt wird. Oft wird der erste Schritt bis zum Best-in-Class-

Anlageuniversum auch von Ratingagenturen übernommen. Insgesamt werden 

die Unternehmen relativ zur jeweiligen Branche herausgefi ltert und nicht die 

absolut nachhaltigste Branche bzw. das absolut nachhaltigste Unternehmen 

ausgemacht. Problematisch ist, dass es von Anbieter zu Anbieter im Detail un-

terschiedliche Bewertungsmethoden gibt. Zur Lösung dieses Problems hat sich 
mittlerweile ein standardisierter Best-in-Class-Selektionsprozess durchgesetzt. 
Kritisch anzumerken ist weiterhin, dass keine Branche von vornherein ausge-
schlossen wird und somit auch Branchen, die allgemein als „nicht“-nachhaltig 

13  Vgl. Weber, 2012, S. 18.
14  Vgl. Kempf/Ostho� , 2007, S. 909.
15  Vgl. Seitz, 2010, S. 28.
16  Vgl. Berry/Junkus, 2013, S. 708.
17  Vgl. Schaefers 2012, S. 357 f.
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gelten, ins nachhaltige Anlageuniversum aufgenommen werden, so z.B. die Öl- 
oder Tabakindustrie.

3   DIE ERFOLGSMESSUNG VON 

NACHHALTIGKEITSFONDS 

Bei Nachhaltigkeitsfonds stehen zwei Ziele im Vordergrund: fi nanziellen 
Ziele - und - Kriterien der Nachhaltigkeit. Letztgenanntes Ziel strebt nach 
dem „guten Gewinn“. Dieser Gewinn kann nicht unmittelbar in Geld gemessen 
werden. Die ! ese, dass eine gute ökologische Performance mit guter fi nanzieller 

Performance zusammenhängt, beschreiben ausführlich Delmas et al. wie folgt:18 

   Begründung 1: Weniger Material und Energie bei der Verarbeitung bedeu-

tet umweltbewusstere und schlankere Produktion, was mit reduzierten 

Produktionskosten und somit mit erhöhter Profi tabilität einhergeht. 

   Begründung 2: Weniger Abfall und Schadstoff emission erzeugen weniger 

Kosten für die Abfallbeseitigung und kann Strafen verhindern, falls die 

Richtlinien eingehalten wurden. 

   Begründung 3: Die Reputation eines verantwortungsbewussten Un-

ternehmens  verbessert sich. So kann die Beziehung zu Stakeholdern wie 

Angestellten, Kunden, Zulieferern, Gemeinden und Investoren gestärkt 
werden.

SRI-Fonds unterscheiden sich in zweierlei Hinsicht von konventionellen 
Fonds. Erstens sortieren Investoren in SRI-Fonds neben fi nanziellen Kriterien 
auch noch nach nicht-fi nanziellen Kriterien und bekommen so ein meist klei-
neres Anlageuniversum. Zweitens haben diese Investoren ein gesteigertes In-
teresse, dass die nachhaltigkeitsbezogenen Kriterien eingehalten werden. Inves-
toren, die z.B. in SRI-Aktien anlegen, verfolgen oft nachhaltige Shareholder-
aufgaben, um an dem Unternehmen bezüglich Corporate Social Responsibility 

(CSR) teilzuhaben und CSR zu fördern.19 Außerdem investieren SRI-Fonds, 

gerade in Europa, häufi ger in kleine oder mittelgroße Unternehmen mit ger-
inger Marktkapitalisation.20 

18   Vgl. Delmas/Etzion/Nairn-Birch, 2013, S. 257. Hierzu auch Siegel, 2009, S. 11.
19   Vgl. Crifo/Forget, 2013, S. 21.
20   Vgl. Schröder, 2004, S. 125; Seitz, 2010, S. 25.
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. P  N

Die zentrale Kennziff er der Ertragskraft ist die Rendite. Damit können 

verschiedene Anlageformen direkt vergleichen werden. Die Rendite ist der 

„Gewinn“21 einer Investition bezogen auf das eingesetzte Kapital.22 Um ein aus-

sagekräftiges Urteil zur Wertentwicklung von SRI-Fonds abgeben zu können, 

sollte eine langfristige Wertentwicklung, z. B. der letzten 15 Jahre betrachtet 

werden. Nur so kann die Qualität des Fondsmanagers nachhaltig beurteilt wer-

den. Das Problem besteht darin, dass die wenigsten SRI-Fonds vor 2000 aufge-

legt wurden und sich somit nur ein eingeschränktes Urteil über eine langfristige 

Wertentwicklung bilden lässt.23 Zudem ist die Wertentwicklung eines nach-

haltigen Fonds wenig aussagekräftig, ohne die genauen Umstände zu kennen. 

So ist z. B. ein jährlicher Wertzuwachs von acht Prozent in guten Zeiten wenig, 

in schlechten Zeiten wäre dies zufriedenstellend oder sogar gut. So sollte der 

einzelne Fonds mit dem Gesamtmarkt verglichen werden, der am Index oder 

am Durchschnitt der Fondskategorie gemessen wird. 

Viele Studien kommen zu dem Ergebnis, dass Nachhaltigkeitsfonds gleich 

gut performen wie konventionelle Fonds oder zumindest nicht schlechter bzw. 

dass es keinen signifi kanten Unterschied gebe.24 Schröder kommt beim Vergleich 

der Literatur zu dem Schluss, dass SRI-Fonds mit konventionellen Fonds hin-

sichtlich ihrer Performance vergleichbar sind. Dieses Ergebnis sei aussagekräf-

tig, weil die verschiedenen Studien unterschiedliche Ansätze benutzt haben. 

So wurden unterschiedliche Methoden vom einfachen Ein-Faktor-Modell bis 

zum Vier-Faktor-Modell, verschiedene Zeithorizonte und Länder zur Analyse 

herangezogen.25 Auch eine Zusammenfassung von 75 Studien mit 161 Expe-

rimenten über die finanzielle Performance von SRI kommt zu dem Resümee, 

dass Nachhaltigkeitsfonds und konventionelle Fonds ein ähnliches Ergebnis 

aufweisen.26 

21   Im Sinne eines jedweden Wertzuwachses unterschiedlicher Erfolgsquellen wie Zins, Divi-
dende, Kursgewinn, Subvention etc.

22   Vgl. Steiner/Bruns/Stöckl, 2012, S. 49 f.; Bacher, 2012, S. 159/160.
23   Vgl. Gerth, 2008, S. 102.
24   Vgl. Revelli/Viviani, 2013, S. 109; Chung/Lee/Tsai, 2012, S. 1.
25   Vgl. Schröder, 2004, S. 124.
26   Vgl. Revelli/Viviani, 2013, S. 113.
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Andere Quellen äußern, dass Nachhaltigkeitsfonds besser als konventionel-

le Fonds performen, zumindest aber nicht schlechter.27 SRI können kurzfristig 

zwar underperformen, auf mittlere Sicht gleicht sich die Performance von SRI 

und Nicht-SRI an, in der Regel outperformen SRI-Fonds sogar langfristig. Er-

gebnis: Ein langfristiger Anlagehorizont ist der Erfolgsschlüssel für nachhalti-

ges Investieren.28

. R  V  N

Die Sicherheit einer Anlageform zielt auf den „Erhalt des Kapitalstamms“ 

ab und richtet sich nach den Risiken einer Anlageform. Das Sicherheitsziel ist 

also ein Risikovermeidungsziel. Die Risikovermeidung ist schwer zu defi nieren 

und wird in der Regel bei Wertpapieren durch die Volatilität, also die Schwan-

kungsbreite (Varianz/Standardabweichung) bzw. bei einem Portfolio durch die 

Kennzahl Value-at-Risk beschrieben. Berechnet wird das Risiko gewöhnlicher-

weise durch die Standardabweichung, wo die Schwankung von Renditen eines 

Wertpapieres oder Portfolios um ihren langfristigen Mittelwert gemessen wird. 

Die Abweichungen werden quadriert und die Summe anschließend radiziert.29

Auch hinsichtlich des Risikos gibt es für Nachhaltigkeitsfonds wie schon 

bei der Renditeperformanceanalyse zwei unterschiedliche Meinungen: weniger 

riskant – oder – riskanter als konventionelle Fonds. Herrschende Meinung ist, 

dass SRI-Fonds einem höheren Risiko und Schwankungsbreite ausgesetzt sind. 

Begründet wird diese ! ese damit, dass weniger Aktien aufgrund des Scree-

nings für das Anlageuniversum des Fonds zur Verfügung stehen.30 Durch das 

Filterkriterium Nachhaltigkeit kann der Fonds nicht so breit gestreut werden 

wie ein konventioneller Fonds, wodurch die Diversifi kationseff ekte sinken und 

somit das Risiko steigt.31 SRI-Gegner begründen diesen Gedankengang mit 

der modernen Portfoliotheorie, die durch die geringere Anlagemöglichkeit von 

geringeren Diversifi kationseff ekten und damit einer schlechteren Performance 

ausgeht. Dagegen spricht, dass auch ein konventioneller Durchschnittsfonds 

aus 20 bis 30 Einzelwerten besteht und nur wenige aus über 100 Einzelwerten. 

27   Vgl. Schröder, 2004, S. 124 ; Revelli/Viviani, 2013, S. 113.
28   Vgl. Revelli/Viviani, 2013, S. 107 ; Cummings, 2000, S. 88.
29   Vgl. Steiner/Bruns/Stöckl, 2012, S. 53 ; Bacher, 2012, S. 157/158; Pfeifer, 2009, S. 1370 f.
30   Vgl. Lundberg/Novak/Vikman, 2009, S. 2.
31   Vgl. Lundberg/Novak/Vikman, 2009, S. 14; Revelli/Viviani, 2013, S. 107.
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Somit kann auch ein SRI-Fonds von der Anzahl der Einzelwerte mit einem 

konventionellen Fonds mithalten.32 Der Vergleich von MSCI World SRI Series 

– ein gängiger Index für SRI-Engagements – mit dem Standardindex weltwei-

ter Industrieunternehmen MSCI AC World Index zeigt auch, dass SRI-Fonds 

weniger Risiko hinsichtlich Beta und Volatilität haben.33

.  R-R-V  N

Sich über die Kriterien „Rendite“ und „Risiko“ von SRI-Investments Gedan-

ken zu machen ist gut, entscheidend ist jedoch die Frage, ob eine Rendite mit 

viel oder wenig Risiko zustande kommt. Ziel eines Exposures sollte sein, die 

Rendite eines Investments mit seinem jeweiligen Risiko in Bezug zu setzen. 

Man spricht in diesem Zusammenhang von „risikobereinigter“ oder „risikoad-

justierter Rendite“. Hierzu gibt es spezielle Kennzahlen, z. B. das Sharpe-Ratio. 

Für SRI-Fonds sollte also neben Rendite und Risiko ein angemessenes Ren-

dite-Risiko-Verhältnis im Fokus des Anlegerinteresses stehen. 34

Wie oben unten 3.1. dargestellt kommt es beim nachhaltigen Investie-

ren auf einen langfristigen Anlagehorizont an. Da viele Nachhaltigkeitsfonds 

noch nicht allzu lange existieren und damit auch keine lange Erfolgsgeschichte 

(so genannter Track Record) aufweisen können, wird der Fonds gewöhnlich 

zurückgerechnet was Probleme bereiten kann. Grund: Die Rückrechnung ist 

eine Hilfsrechnung, bei der man das jeweilige Portfolio in die Vergangenheit 

versetzt und fi ktive Wertentwicklungen misst.35 Die Gefahr besteht darin, dass 

der Assetmanager das Portfolio solange variiert, bis rückwirkend die Ergebnisse 

zufriedenstellend sind. Zudem kann es passieren, dass der Fondsmanager aus 

Angst, schlechter als die Benchmark oder der Index zu performen, den Index 

einfach kopiert oder sich an diesem orientiert. Der Fondsanleger zahlt in die-

sem Fall teuer für einen aktiv gemanagten Fonds, ohne dafür eine Extraleistung 

zu erhalten.36 

32   Vgl. Lundberg/Novak/Vikman, 2009, S. 14.
33   Vgl. Escrig-Olmedo/Muñoz-Torres/Fernández-Izquierdo, 2013, S. 419.
34  Vgl. Steiner/Bruns/Stöckl, 2012, S. 598 f.
35  Vgl. Gerth, 2008, S. 166 f.
36  Vgl. Gerth, 2008, S. 166.
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4   NACHHALTIGES INVESTIEREN IST KEINE 

MODEERSCHEINUNG

Das � ema Nachhaltigkeit gewinnt immer mehr an Bedeutung, gerade 

auch in Deutschland. Neben den klassischen fi nanziellen Anlagezielen Ren-

dite, Risiko und Liquidität erfüllen Nachhaltigkeitsfonds zudem ethische, so-

ziale oder ökologische Kriterien. Nachhaltigkeitsfonds performen zumindest 

nicht schlechter als herkömmliche Fonds und weisen ein angemessenes Ren-

dite-Risiko-Verhältnis auf. Insgesamt bietet das n achhaltige Investieren eine 

gute Möglichkeit, einen eigenen Beitrag zu leisten, unsere Gesellschaft sozi-

aler und umweltfreundlicher zu gestalten. Nachhaltiges Investieren ist auch 

keine Modeerscheinung, zumal Nachhaltigkeits-, Umwelt- und Sozialthemen 

keinem Trend unterliegen und im Alltag und in Unternehmen aufgrund ihrer 

hohen gesellschaftspolitischen Bedeutung nicht mehr wegzudenken sind. Dazu 

äußerte sich Bergius treff end wie folgt: „Nachhaltigkeit bedeutet Zukunftsfähig-

keit - und die Einsicht, dass die Umwelt und soziale Lebensqualität wichtige 

Voraussetzungen auch für ökonomische Zukunftsfähigkeit sind. Wer langfris-

tig am Markt bestehen will, muss ein Leitbild für seine ökonomischen Ziele 

haben. Die Frage dabei lautet nicht mehr nur, „ob“ das Geld verdient, sondern 

auch „wie“ das Geld verdient wird.“37 Den richtigen Nachhaltigkeitsfonds zu 

fi nden, kann also in vielerlei Hinsicht gewinnbringend sein.

37  Vgl. Bergius, 2004.
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